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Tema diplomske naloge primerjava kriptovalut z obstoječim denarnim sistemom 
predstavlja razlike med sistemom delovanja kriptovalute bitcoin in trenutnim 
centraliziranim denarnim sistemom. Kriptovalute so nastale kot kritika obstoječemu 
denarnemu sistemu. Razlog za pisanje dela je predvsem seznanitev javnosti o novem 
načinu plačevanja s kriptovalutami. Metodologiji raziskovanja, ki sta uporabljeni v 
diplomski nalogi, sta opisna metoda in metoda komparacije. Narejena je primerjava 
bitcoina z nalogami obstoječega denarnega sistema in lastnostmi denarja. Glavna 
ugotovitev je, da je največje razhajanje med bitcoinom in denarnim sistemom v tem, da 
pri prvem ni centralne avtoritete, katera regulira celoten sistem. Ugotovljeno je tudi, da je 
trenutno bitcoin sistem še v fazi razvoja, zato še nima velikega vpliva na obstoječi denarni 
sistem. Trenutno je bitcoin bolj podvržen špekulativnemu vlaganju in še ni toliko 
uveljavljen kot plačilno sredstvo.
Ključne besede: kriptovalute, bitcoin, denarni sistem, plačilni sistem.
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SUMMARY
COMPARING CRYPTOCURRENCIES WITH THE EXISTING MONETARY 
SYSTEM  
This work, Comparison of cryptocurrencies with the existing monetary system, presents 
differences between the cryptocurrency system Bitcoin and the current centralised 
monetary system. Cryptocurrencies were created as a critique to the existing monetary 
system. The main reason for writing this thesis is to acquaint the public with a new way 
of payment, using cryptocurrencies. Research methodologies that were used are the 
descriptive method and the comparison method. A comparison between bitcoin and the 
existing monetary system's tasks, and properties of money, was made. The main finding 
of this work is that the biggest difference between bitcoin and the monetary system is, 
that the former has no centralised authority that would regulate the system. We also 
found that since bitcoin is in its early stage of development, its influence on the current 
monetary system is negligible. Currently bitcoin is used more for speculative investing and 
less for payment of goods.
Keywords: cryptocurrency, bitcoin, monetary system, payment system.
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11 UVOD
Sedanji bančni sistem deluje v centralizirani obliki, kar pomeni, da ga finančne institucije
oziroma vlade nenehno nadzorujejo. Ideja kriptovalute je ravno nasprotna, saj je sistem v 
celoti decentraliziran. Po eni strani to prinese veliko svobode, saj uporabniki nimajo več 
omejitev. Po drugi strani pa uporabniki niso zaščiteni, saj je vsa odgovornost na 
posamezniku. Bitcoin je prva bolj znana kriptovaluta, ki je prisotna že od začetka leta 
2009. Cena bitcoina se določa v menjalnicah na podlagi ponudbe in povpraševanja. 
Dodatno tveganje prinese izrazita nestanovitnost. Zato nekateri uporabniki vidijo bitcoin 
kot naložbo oziroma možnost za dobiček.
Cilj diplomskega dela je analizirati alternativo obstoječemu denarnemu sistemu. Eden od 
raziskovalnih izzivov je ugotoviti, kakšno tveganje predstavlja trgovanje in uporaba 
bitcoinov, hkrati pa preučiti aktualne uradne odzive državnih organov in bank, ko se 
soočajo z novim konceptom denarja, ki temelji na kriptografiji. S pomočjo programa R je 
bila izvedena statistična analiza napovedovanja vrednosti.
Namen dela je seznaniti javnost o alternativni možnosti plačevanja brez posrednikov in 
visokih provizij, obenem pa predstaviti nevarnosti, ki se pojavijo zaradi odsotnosti 
suverenih subjektov. 
V diplomskem delu bosta preverjeni dve hipotezi:
Hipoteza 1: Kriptovalute odpravijo potrebo po nadzorni instituciji, ki je pri denarnem 
sistemu potrebna. 
Hipoteza 2: Kriptovaluta bitcoin ima nepredvidljivo ceno zaradi špekulativnih vlaganj in 
nezaupanja v valuto.
Metoda dela, ki je uporabljena pri izdelavi diplomskega dela, temelji na opisni oziroma
deskriptivni metodi ter metodi komparacije s preučevanjem predvsem tuje literature. 
Diplomsko delo je razdeljeno na osem poglavji. Uvodnemu delu sledi predstavitev splošnih
pojmov delovanja kriptovalut, osnovne lastnosti, kako se izvajajo transakcije in primerjava 
z ostalimi alternativnimi kripto kovanci. Naslednje poglavje je posvečeno pravni podlagi, ki 
ureja kriptovalute. Povzeti so najpomembnejši odzivi državnih organov in bank. Četrto 
poglavje vsebuje primerjavo med bitcoinom in glavnimi lastnostmi denarja. Peto poglavje
obravnava bitcoin kot špekulativno naložbo. Na začetku so na kratko predstavljene 
menjalnice, nato pa sledijo tveganja, s katerimi se lahko soočijo uporabniki. Nato sledi 
obravnavana tematika in sicer primerjava obstoječega denarnega sistema z bitcoinom. 
Predstavljene so glavne naloge sedanjega denarnega sistema in vzporednice s sistemom 
bitcoinom. Sedmo poglavje vsebuje napovedovanje cene bitcoina z uporabo dveh 
modelov, ki sta tudi preverjena v praksi. Na koncu pa še sledi zaključek v katerem so 
preverjene hipoteze.
22 OSNOVNI KONCEPTI KRIPTOVALUT
Koncept kriptovalute je bil prvič opisan leta 1998. Avtor ideje Wei Dai je zasnoval novo 
obliko denarja, ki uporablja šifriranje za nadzorovanje in potrjevanje transakcij brez 
osrednjega organa. Glavna ideja takšne oblike denarja je, da njegovo delovanje temelji 
izključno na matematiki oziroma kriptografiji in ni pravno reguliran. Osnova za delovanje 
sistema so matematični algoritmi, ki so jih zasnovali posamezniki, različne organizacije ali 
podjetja. Ena izmed prvih in do sedaj najbolj poznanih oblik takšnega denarja je bitcoin. 
Predstavil ga je neznani avtor, ki se je skrival pod psevdonimom Satoshi Nakamoto. 
Predvideva se, da je to skupina posameznikov, katere glavni cilj je decentralizirati 
bančništvo brez posrednikov. Članek z naslovom »Bitcoin: A Peer-to-Peer Electronic Cash 
System« je bil objavljen leta 2008 kot odgovor na dosedanji sistem bančništva. V 
omenjenem članku je zapisano, da trenutni sistem plačevanja ni dobro zasnovan 
predvsem zaradi previsokih transakcijskih stroškov, ki so posledica možnosti povratnosti 
transakcij. Ker je v obstoječem denarnem sistemu vpletena finančna institucija in je v 
primeru sporov dolžna posredovati, nastanejo dodatni stroški (Nakamoto, 2008).
Slika 1: Tradicionalni in novi model zasebnosti
Vir: pridobljeno iz Nakamoto (2008)
Slika 1 prikazuje dva modela zasebnosti potrjevanja transakcij. Prvi je model, ki ga 
poznamo pri tradicionalnem bančništvu. Transakcije so vodene s strani verodostojnega 
subjekta, ki potrjuje transakcije. Drugi model je zasnoval Satoshi Nakamoto, ki je želel
doseči večjo transparentnost v pošiljanju transakcij. To pomeni, da so transakcije javno 
objavljene, vendar ni razkrito, kdo je pošiljatelj in kdo prejemnik. Podoben sistem 
poznamo tudi pri menjalnicah, kjer ni razkrito, kdo je kupil oziroma prodal delnico, 
vrednostni papir itd., zapisana pa je informacija o času in količini. Celoten bitcoin protokol 
je odprtokoden, kar pomeni, da je programska koda javna in jo lahko kdor koli spremeni, 
vendar v tem primeru potrebuje soglasje ostalih uporabnikov v omrežju. Bitcoin omrežje 
deluje na principu vrstniškega sistema. Pri vrstniškem sistemu imamo posamezne 
3računalnike, ki komunicirajo med seboj, si izmenjujejo informacije in preračunane 
podatke. Sistem je popolnoma decentraliziran, saj ga nadzorujejo vsi uporabniki bitcoin 
protokola in nihče ni dejanski lastnik.
2.1 UPORABA IN POŠILJANJE BITCOINOV
Uporabnik lahko bitcoine pridobi na različne načine. Najlažji način je nakup preko 
menjalnic. Eden od načinov je tudi sodelovanje pri rudarjenju ali sprejemanje bitcoinov 
kot plačilnem sredstvu za blago ali storitve (Bitcoin, 2015). Elektronski kovanec (bitcoin) 
je opredeljen kot veriga digitalnih podpisov. Vsak lastnik kovanca ima zasebni in javni 
ključ. Ti ključi omogočajo dostop do bitcoinov. Omenjeni koncept s privatnimi in javnimi 
ključi se uporablja tudi pri e-bančništvu. Razlika je v tem, da si ključe generiramo sami in 
ne s pomočjo tretjega subjekta kot pri e-bančništvu. Za sprožitev transakcije bodoči 
lastnik P1 pošlje svoj javni ključ (naslov P1) prvotnemu lastniku P0. Ta lastnik prenese 
naprej digitalno podpisano zgoščeno vrednost prejšnjih transakcij in javni ključ bodočega 
lastnika. Celotna zgodovina transakcij je zapisana v tako imenovani verigi blokov (angl. 
»block chain«), ki je porazdeljena med uporabnike omrežja, ti pa se morajo strinjati o 
njenem trenutnem stanju (zaporedju transakcij). Posest nad bitcoinom kot valuto pomeni 
posest nad naslovi, pod katerimi so v glavni knjigi sistema Bitcoin vknjižena določena 
stanje. Naslovi Bitcoin se hranijo v denarnicah, ki so lahko v obliki spletnih aplikacij, 
namiznih aplikacij ali na papirju. Prav tako je pomembno omeniti, da block chain ne 
shranjuje kovancev, ampak shranjuje informacije o transakcijah. Bitcoin je shranjen tako, 
da ga je možno porabiti. Vse podpisane transakcije se nato pošljejo v decentralizirano 
bitcoin omrežje. Vse transakcije so javno objavljene, če pa bitcoin naslov ni predhodno 
povezan z določenim uporabnikom, ga ni mogoče identificirati. V menjalnicah so bitcoin 
naslovi povezani z imeni in priimki uporabnikov, v tem primeru so transakcije sledljive. 
Zaradi časovnega žiga, ki ga ima vsaka transakcija, istega kovanca ni mogoče dvakrat 
poslati. V primeru, da uporabnik pošlje dvakrat isti kovanec, bo veljavna transakcija tista, 
ki jo hitreje potrdi bitcoin omrežje. Vsak časovni žig vsebuje vse prejšnje časovne žige v 
svoji zgoščeni funkciji in s tem tvori preverljivo verigo lastništva. Nove transakcije se pred 
potrditvijo preverijo v omrežju. Transakcije preverja sistem, ki ,se imenuje rudarjenje. 
Sistem je sestavljen iz zelo hitrih računalnikov, ki opravljajo zapletene izračune. Njihov cilj 
je preverjanje veljavnosti transakcij in ustvarjanje novih kovancev. Sistem je zasnovan, 
tako da rudarji dobijo plačilo, ki trenutno znaša 25 bitcoinov po uspešno najdeni rešitvi
problema. To pomeni, da se približno vsakih 10 minut ustvari 25 novih bitcoinov, ki 
pripadajo rudarjem kot nagrada. Več kot je rudarjev v omrežju, težje je priti do nagrade, 
saj se v primeru povečanja procesorske moči za reševanje matematičnih problemov
težavnost rudarjenja poveča. Sistem se prilagodi, zato da se problem ne reši prej kot v 10 
minutah. Prva štiri leta je nagrada znašala 50 bitcoinov. Sedaj se le-ta postopoma 
zmanjšuje. Če bi se med rudarji znašel napadalec, ki bi ogrozil sistem, bi potreboval več 
kot 50 % skupne procesorske moči. Moral bi biti torej močnejši od preostalih udeležencev 
omrežja. Trenutno je to skoraj nemogoče doseči, saj sistem meri ‒ po podatkih iz block
chain spletne strani na dan 21. 7. 2015 ‒ na približno 406 milijonov giga zgoščevalnih 
funkcij (angl. » hashov«) na sekundo (GH/s).
4Slika 2: Postopek potrjevanja transakcij
Vir: pridobljeno iz Nakamoto (2008)
2.2 POZITIVNE IN NEGATIVNE LASTNOSTI BITCOINA
Možnost pošiljanja denarja brez posrednikov kjer koli in kadar koli brez kakršne koli 
omejitve in nadzora je ena izmed pozitivnih in glavnih lastnosti kriptovalut. Bitcoin 
protokol omogoča varne, anonimne in nepovratne transakcije. Nepovratnost transakcije 
pomeni, da v trenutku, ko je transakcija potrjena, ne moremo več priti do svojih bitcoinov. 
Poslanih bitcoinov ne moremo dobiti nazaj, saj ni nobenih posrednikov, ki bi skrbeli za 
vrnitev sredstev. Posameznik ima popoln pregled nad transakcijami, ker so objavljene v
javni glavni knjigi oziroma v block chain. Bitcoine lahko posameznik tudi zaščiti z 
varnostnimi kopijami ali s šifriranjem. Transakcije so torej hkrati anonimne in javne. To 
pomeni, da je zabeleženo in javno objavljeno, da se je transakcija izvršila med dvema 
subjektoma, vendar identiteti pošiljatelja in prejemnika nista razkriti.
V članku z naslovom »Send home your wages using Bitcoin and avoid hefty money 
transfer fees? That’s now a reality« avtor predstavi primer dobre prakse uporabe bitcoina. 
Filipinci, ki delajo v Singapurju oziroma Hong Kongu in pošiljajo svoj zaslužek v domovino,
se v veliki meri izogibajo bančnim transakcijam. Razlog so stroški transakcije, ki segajo od 
5 % pa tudi do 25 % s storitvijo Western Union oziroma Moneygram. Kot alternativa brez 
visoke provizije je izpostavljena transakcija z bitcoini (Techinasia, 2014).
Po drugi strani so negativne lastnosti predvsem v nihajnosti cene kriptovalut, kar pomeni,
da cena neprestano niha. Ker je cena odvisna od ponudbe in povpraševanja, je cena 
bitcoina nepredvidljiva in špekulativna. Zaradi velike mere anonimnosti, saj ima podobne 
lastnosti kot plačevanje z gotovino, je bitcoin izpostavljen ilegalni uporabi. Dva primera 
ilegalne uporabe sta pranje denarja in sprejemanje plačila z bitcoini za nakup ilegalnega 
blaga in storitev. Ena izmed bolj odmevnih novic v bitcoin svetu je bilo zaprtje spletne 
strani Silkroad. Namen spletnega portala Silkroad je bil združevanje kupcev in 
prodajalcev, ki so želeli trgovati z ilegalnimi dobrinami. Po ocenah sodeč naj bi mesečne 
transakcije spletne strani znašale 1,2 milijonov dolarjev (Brito in Castillo, 2013). Spletna 
stran je delovala od februarja 2011 do oktobra 2013, nato pa jo je FBI ukinila. Hkrati je 
bilo zaseženih tudi 144 tisoč bitcoinov, ki so bili v tistem obdobju vredni približno 28,5 
milijonov dolarjev (Forbes, 2013).
52.3 PRIMERJAVA BITCOINA Z OSTALIMI ALTERNATIVNIMI KOVANCI
V diplomski nalogi bo največ pozornosti namenjeno najbolj prepoznavni kriptovaluti 
bitcoin, vendar se moramo zavedati, da je podobnih kriptovalut ogromno. Po podatkih 
Coinmarketcap trenutno število sega čez 600 tovrstnih valut. Nekateri alternativni kovanci 
so v tehničnem smislu kopija bitcoina. Drugi se med seboj razlikujejo po specifikacijah, 
kot so različna končna števila kovancev, po času potrjevanja transakcij ali pa imajo 
drugačen algoritem zgoščevanja transakcij. Večina alternativnih kriptovalut kopira 
originalno programsko kodo od bitcoina oziroma jo malenkostno spreminja.
Lahko bi rekli, da je uporaba bitcoina v svetu kriptovalut prevladujoča. Razlogov za to je 
več, bitcoin ima namreč največjo mrežo uporabnikov ter razvijalcev programske opreme, 
zato je tudi dosegel visoko medijsko prepoznavnost. Nobena druga kriptovaluta ne ponuja 
nobene pomembne dodatne vrednosti v primerjavi z bitcoini. Druga popularna 
kriptovaluta je litecoin. Nastal je z namenom izboljšanja nekaterih lastnosti bitcoina. 
Njegova tržna kapitalizacija znaša 164 milijonov, kar je malo v primerjavi z bitcoinom, ki
dosega 3 milijarde. Litecoin je nastal leta 2011, dve leti za bitcoinom. Prva razlika med 
kovancema je različno končno število skupnih kovancev, ki bodo prišli v obtok. Pri bitcoinu 
je le-to omejeno na 21 milijonov, med tem ko litecoin protokol dovoljuje 84 milijonov
kovancev. Pri obeh se kovanci pošiljajo in izdelujejo s pomočjo kriptografskih algoritmov, 
bitcoin uporablja namreč SHA-256 algoritem, litecoin pa Scrypt. Povprečen čas potrditve 
transakcije je pri bitcoinu deset minut. Pri pošiljanju litecoinov je čas krajši, ker mora 
uporabnik za potrditev transakcije čakati v povprečju dve minuti in pol (Investopedia, 
2015a). Po statistiki sodeč se je v mesecu juniju število transakcij z litecoini gibalo med 3 
tisoč in 12 tisoč transakcij na dan. Bitcoin protokol je v tem obdobju dnevno potrdil od 75 
tisoč pa vse do 130 tisoč transakcij. Na splošno litecoin in tudi ostale podobne valute ne 
predstavljajo grožnje bitcoinu (Coindesk, 2015a,b).
63 PRAVNA PODLAGA KRIPTOVALUT V SLOVENIJI IN PO 
SVETU
Evropska oziroma slovenska zakonodaja, ki bi konkretneje urejala virtualne valute,
zaenkrat še ne obstaja. S pomočjo opozoril, pojasnil in sporočil za javnost, ki so jih izdali 
uradni organi, si lahko pomagamo razumeti interpretacijo bitcoina v obstoječi zakonodaji.
Konec leta 2013 je EBA (angl. »European Banking Authority«) izdala opozorilo v zvezi z 
bitcoinom oziroma virtualnimi valutami. Glavni namen opozorila je bil osveščanje 
potrošnikov na njihovo zakonsko nezaščitenost pri uporabi valute kot plačilnega sredstva
in s tem na morebitno nevarnost izgube denarja. V skladu z evropskim pravom 
uporabnikom ni zagotovljena nobena pravica do povračila, kot se to dogaja pri prenosih iz 
bančnega ali plačilnega računa. Poleg tega se morajo uporabniki zavedati, da ni nobenega 
zagotovila stabilnosti valute, saj ni izdana s strani bank. EBA tudi priporoča, naj se pred 
nakupom tovrstne valute uporabnik informira in vloži le toliko denarja, kolikor ga je 
pripravljen izgubiti. Opozorilo omenja možnost pranja denarja ali zlorabe za druga kazniva 
dejanja, in sicer zaradi anonimnosti transakcij. V primeru odkritja tovrstne zlorabe lahko 
organ pregona zapre menjalno platformo in s tem ostalim uporabnikom onemogoči dostop 
do njihovih sredstev (EBA, 2013).
V opozorilu EBA so tudi omenjene morebitne davčne obveznosti, ki so jih uporabniki 
dolžni plačati državi. V Sloveniji to ureja zakon o dohodnini. Davčna uprava Republike 
Slovenije je dne 23. 12. 2013 v pojasnilu zapisala, da se bitcoin ne šteje za finančni 
instrument ali denarno sredstvo. Pomembno je tudi to, da ni obdavčitve za fizične osebe, 
ki so ustvarile dobiček s prodajo in kupovanjem bitcoinov, medtem ko se za ustvarjanje 
oziroma rudarjenje bitcoinov dohodek obdavči po kategoriji drugih dohodkov. Zato je 
stopnja obdavčitve med 17 % in 50 %, ta odstotek pa je odvisen od vseh ostalih 
dohodkov in olajšav. Po slovenski zakonodaji je bitcoin obravnavan kot dohodek v naravi. 
Davčna osnova (dobiček) se izračuna glede na vrednost bitcoina v evrih na dan prejema 
dohodka. DURS ugotavlja, da veljavni zakon o davku od dohodkov pravnih oseb ne 
obravnava dohodkov, vezanih na poslovanje in trgovanje bitcoina. Obdavčenje pravne 
osebe je zato odvisna od okoliščin posameznega primera (Pojasnilo DURS, št. 4210-
11634/2013).
V sporočilu za javnost je Združenje bank Slovenije (ZBS) jasno opredelilo, da na podlagi 
Zakona o plačilnih storitvah in sistemih virtualne valute, pod katero spada tudi bitcoin, ga
ne moremo smatrati, kot elektronski denar, ki je denar na bančnih računih. Ravno tako 
virtualna valuta ni tuja valuta oziroma deviza, saj se ne sklada z Zakonom o deviznem 
poslovanju. Virtualne valute so oblika nereguliranega digitalnega denarja, ki jih ne izdaja 
banka (ZBS-GIZ, 2014).
Evropska centralna banka je virtualno valuto opredelila kot vrsto neurejenega digitalnega 
denarja, ki je izdan in nadzorovan s strani razvijalcev. Valuta je uporabljena in sprejeta 
med člani določene virtualne skupnosti. Virtualna valuta se lahko šteje kot posebna vrsta 
7elektronskega denarja, ki se večinoma uporablja za opravljanje transakcij na medmrežju. 
V skladu z direktivo o elektronskem denarju lahko razumemo elektronski denar kot 
denarno vrednost v obliki zahtevka izdajatelju. Glavna razlika med elektronskim in 
virtualnim denarjem je v pravni podlagi. Elektronski denar je reguliran s strani institucij za 
izdajo elektronskega denarja, ki je tudi predmet bonitetnih nadzornih zahtev. Virtualni 
denar je prepuščen nadzoru izdajatelja valute. Cena virtualnega denarja se določa s 
pomočjo menjalnic na podlagi ponudbe in povpraševanja. Obračunska enota pri 
elektronskem denarju je enaka oziroma ekvivalenta (dolarju, evru ipd.), medtem ko je pri 
virtualni valuti navidezna. To pomeni, da se pravno reguliran denar pretvori v virtualno 
valuto (Virtual currency schemes, 2012).
Zadnje poročilo za javnost je bilo izdano februarja 2015 s strani Evropske centralne 
banke. V njem je zapisano, da je v skladu s pristojnostmi na področju plačilnih sistemov, 
stabilnosti cen in finančne stabilnosti evropska centralna banka prišla do zaključka, da 
trenutno še ne vidi potrebe za spremembo in razširitev obstoječega pravnega okvirja 
(Virtual currency schemes, 2015).
Številne centralne banke, nadzorni organi in druge agencije po vsem svetu so se že 
opredelile glede tematike povezane s kriptovalutami. Ena izmed pomembnejših izjav je 
prišla s strani Janet Yellen, predsednice sveta guvernerjev Ameriške centralne banke. 
Predsednica je izjavila, da je potrebno razumeti, da je bitcoin plačilna inovacija, ki se 
dogaja zunaj bančnega sektorja. Dodala je tudi, da ameriška centralna banka nima 
nikakršnega pooblastila za reguliranje te inovacije (Fortune, 2014).
Ravno tako kot Slovenija so tudi nekatere druge države izdale različna opozorila, pojasnila 
in morebitne ukrepe. Državljani Nemčije, Francije, Nizozemske in Belgije so bili naslovniki 
opozorila o možnosti nelegalne uporabe bitcoina za namene pranje denarja in financiranja
terorizma. Pristojni organi so tudi omenili pomanjkanje nadzora, nihanje cene in 
varnostna tveganja pri uporabi bitcoina. Opozorila o potencialnih nevarnostih bitcoina so 
bila izdana tudi zunaj Evrope na Kitajskem, v Indiji, Singapurju in Indoneziji (Virtual 
currency schemes, 2015).
Na Finskem je centralna banka podala izjavo, da bitcoin ne izpolnjuje kriterija valute ali 
plačilnega instrumenta. Na Švedskem ravno tako ni opredeljen bitcoin kot valuta in se 
obdavči kot sredstvo. Bitcoin ni zakonito plačilno sredstvo niti v Nemčiji, kar je bilo 
pojasnjeno s strani finančnega ministrstva. Podobne opredelitve imajo tudi države zunaj 
Evropske unije. Malezija ne upošteva bitcoina za zakonito plačilno sredstvo. V Indoneziji je 
inonezijska banka podala izjavo, da je edino uradno plačilno sredstvo rupija (Virtual 
currency schemes, 2015).
Nekatere države si prizadevajo k licenciranju in nadzoru nad storitvami, ki so povezane z 
bitcoinom. V Nemčiji to ureja zvezni organ za finančni nadzor (Bundesanstalt für 
Finanzdienstleistungsaufsicht – BaFin). Iz urada BaFin je bila podana izjava, da ni treba
posebnih dovoljenj za uporabo, prodajo, nakup in rudarjenje bitcoina. Za dodatne storitve 
je možno, da zahteva urad pridobitev določenih dovoljenj. Ravno tako na Danskem 
8ponudnikom storitev ni potrebno pridobiti posebnih dovoljenj. V ameriški zvezni državi 
New York načrtujejo izdajo dovoljenja za podjetja, ki uporabljajo bitcoin ali ostale 
virtualne valute. Tudi v Hong Kongu nameravajo razširiti direktivo o elektronskem denarju 
(Virtual currency schemes, 2015).
Iz zgoraj naštetega je jasno, da se nacionalni odzivi razlikujejo. Posamezne države
drugače interpretirajo bitcoin in virtualne valute. Seveda je potrebno omeniti, da se odzivi 
sčasoma tudi spreminjajo.
94 BITCOIN KOT DENAR
Večina bitcoin uporabnikov vidi kriptovalute kot evolucijski proces denarne oskrbe. Skozi 
človeško zgodovino se je oblika denarja neprestano spreminjala. Na začetku se je 
uporabljal blagovni denar, ki je imel notranjo vrednost, kot recimo semena ali zlato 
(Virtual currency schemes, 2012). Z uvedbo papirnate valute in novcev preidemo v tako 
imenovani reprezentativni denar. To je denar, za katerega je država ali banka jamčila 
določeno količino srebra ali zlata. Večina valut je v 19. in 20. stoletju temeljila na zlatem 
standardu (angl. »gold standard«). Reprezentativni denar je nato nadomestil fiat denar, ki 
ga poznamo še danes. Nastal je po zlomu sistema Bretton Woods leta 1971 zaradi 
onemogočene pretvorbe dolarja v zlato. Fiat denar izhaja iz latinske besede »fiat«, ki 
pomeni »tako naj bo« (angl. »it shall be«) (Inventors, 2015). Naslednja pomembna 
inovacija se je zgodila s pomočjo internetne tehnologije. Leta 1996 je bila predstavljena 
ena izmed prvih oblik digitalnega denarja pod imenom E-gold. Omenjeni digitalni denar je 
omogočil takojšen prenos lastništva zlata, srebra in platine. Ker je bil sistem popolnoma 
anonimen in brez kontrole nad osebami, ki so kupovali oziroma prodajali E-gold enote, je 
podjetje hitro prišlo nasproti z zveznimi zakoni v Združenih državah Amerike. Glavni očitki 
so bili omogočanje pranja denarja in upravljanje z nelicenciranim denarjem. FBI je vsem 
uporabnikom zamrznil račune z zagotovilom, da jih bo odmrznil, komaj bo podjetje
poslovalo v skladu z zakonom (White, 2014, str. 288).
Številni državni organi so se opredelili, da pravno gledano bitcoin ni valuta in tudi nima 
statusa zakonitega plačilnega sredstva. Ne glede na to je glavni namen bitcoina, da se 
uveljavi kot denarna valuta, zato je to poglavje namenjeno primerjavi s klasičnim 
denarjem. 
Sprva se moramo zavedati, da je bitcoin v manjšini v primerjavi z obstoječim valutami. 
Spodnji Grafikon 1 predstavlja primerjavo z evrom, ameriškim in avstralskim dolarjem. Kot 
vidimo ima daleč največ denarne oskrbe evro s 5.493 milijardami. Nato sledita ameriški in 
avstralski dolar. Tržna kapitalizacija je primerljiva z denarno oskrbo bolivijskega boliviana, 
katera znaša 5.286 milijonov dolarjev. 
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Grafikon 1: Tržna kapitalizacija bitcoina in denarna oskrba mednarodnih valut
Vir: Virtual currency schemes (2015, str. 16, podatek za april 2014)
Funkcija denarja je, da služi kot medij za izmenjavo. Uporabljamo ga kot obračunsko 
enoto in ga pojmujemo za hranilca vrednosti. Po ocenah Evropske centralne banke je 
virtualna valuta uporabljena kot menjalno sredstvo in obračunska enota določene 
virtualne skupnosti. Največja dilema je pri pogoju hranjenja vrednosti v smislu varnosti in 
zanesljivosti.
Večina finančnih institucij po navadi jamči določeno vsoto denarja v primeru bankrotiranja 
banke. Ker želi Evropska unija zaščititi potrošnika in stabilnost finančnega sistema, je 
izdala direktivo o sistemih jamstva za vloge (Direktiva 2014/49/EU). V njej je zapisano, da 
v primeru plačilne nesposobnosti institucije (banke) upniku dodelijo nadomestilo v višini 
100 tisoč evrov. V Združenih državah Amerike to področje ščiti neodvisna agencija FDIC
(angl. »Federal Deposit Insurance Corporation«). Če je banka nelikvidna, agencija 
zagotovi pavšalni znesek zavarovanja do 250 tisoč dolarjev (Fdic, 2015). Na drugi strani
pri uporabi bitcoina ne poznamo omenjenih zaščitnih ukrepov. V primeru izgube bitcoinov 
ali plačilne nesposobnosti menjalnic nam nihče ne zagotavlja povrnitev sredstev. V praksi 
se je to zgodilo februarja 2014, ko je ena izmed vodilnih menjalnic z bitcoini – Mt.Gox 
prenehala s poslovanjem. Uporabniki so čez noč ostali brez svojega denarja in bitcoinov.
4.1 MENJALNO SREDSTVO
Denar se uporablja kot posrednik pri trgovanju in služi kot sredstvo, ki prenese vrednost 
od kupca k prodajalcu (Virtual currency schemes, 2012). Da bi to funkcijo opravljal 
bitcoin, mora biti sprva v čim večji meri sprejet med prodajalci in kupci. Trenutno 
uporablja bitcoin kot plačilno sredstvo približno sto tisoč podjetij po celem svetu. Nekatera 
znana podjetja, ki sprejemajo bitcoine, so Microsoft, Dell, Wikipedia, Overstock.com, Tesla 
in Amazon (Ibtimes, 2015). Podjetja so začela sprejemati bitcoin zaradi publicitete in 
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prihrankov pri stroških obdelave transakcij. Medbančne provizije za kreditne kartice, ki jih 
morajo prodajalci plačati znašajo od 2 % do 4 %. Na drugi strani se morajo podjetja 
zavedati, da je cena bitcoina nestanovitna, zato ima večina podjetij posebno politiko 
poslovanja z bitcoini. Zaradi prevelikega nihanja cen prodajalci nenehno posodabljajo
cene ali pa ceno pretvorijo pred nakupom. Druga težava, s katero se soočajo podjetja, ki 
sprejemajo bitcoine, je nepovratnost transakcij. V primeru, da kupec želi izdelek vrniti in 
dobiti svoj denar nazaj, nastane težava zaradi nihanja cene bitcoina. Če podjetje pojmuje
bitcoin kot denar, bi ga moralo vrniti v isti obliki. Vendar, ker so v večini primerov cene 
navedene v fiat denarju in se samo plačuje v bitcoinih, podjetja vračajo kupnino v fiat 
denarju. Bitcoin se zanaša zgolj na to, da bo valuta sprejeta s strani podjetij, zavedati se 
namreč moramo, da bitcoin ni podprt s strani suverenih subjektov, ki bi lahko uvedli 
obvezno uporabo bitcoina pri trgovanju in s tem povečali poslovanje z bitcoini. Vloge 
suverenih subjektov so tudi jamčenje naših transakcij in zaščita z različnimi uredbami in 
mednarodnimi pogodbami (Lo in Wang, 2014).
Primerjava števila opravljenih transakcij z bitcoinom in ostalimi plačilnimi rešitvami 
(Grafikon 2) nakazuje, da je bitcoin še relativno v manjšini v primerjavi z ostalimi 
plačilnimi rešitvami. Največje število transakcij je po podatkih ECB opravljeno s strani 
podjetja Visa (212.603 tisoč transakcij na dan). Bitcoin jih je imel avgusta lansko leto okoli 
68 tisoč. 
Potrjevanje transakcije pri bitcoin protokolu znaša v povprečju deset minut. Potrjena 
transakcija se smatra v trenutku, ko je potrjena s strani omrežja. To pomeni, da je potem
ni več mogoče spreminjati. Ker algoritem omogoča potrditev sedmih transakcij na 
sekundo, se v primeru povečanja števila transakcij čas potrditve podaljša. Kot vidimo iz 
Grafikona 3, se število transakcij skozi čas povečuje, kar bi lahko v prihodnosti povzročilo 
težave. Dolgoročno lahko torej pričakujemo spremembo bitcoin protokola, da bo 
omogočal večje število potrditev transakcij na sekundo. Trenutno ima bitcoin okoli 130 
tisoč dnevno potrjenih transakcij. Po številu opravljenih transakcij so pred bitcoinom še 
podjetja Paypal, Western Union in MasterCard.
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Grafikon 2: Število svetovnih dnevnih transakcij z uveljavljenimi plačilnimi rešitvami in 
bitcoinom
Vir: Virtual currency schemes (2015, str. 17 podatek z dne 10.8.2014)
Grafikon 3: Številno dnevih transakcij v bitcoin omrežju od 3. 9. 2009 do 28. 5. 2015
Vir: lasten (podatki pridobljeni na Blockchain, 2015)
Nič kaj presenetljivih podatkov nam ne poda niti Grafikon 4, ki prikazuje obseg dnevnih 
transakcij. Podjetje Visa se izkaže kot najbolj priljubljen posrednik denarja z 12.34 
milijarde evri dnevnih transakcij. Sledi podjetje MasterCard s skoraj polovico manjšim
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obsegom poslovanja, nato Paypal in Western Union, za njima pa še bitcoin z 40 milijoni 
evri poslovanja.
Grafikon 4: Obseg svetovnih dnevnih transakcij z uveljavljenimi plačilnimi sredstvi in z 
bitcoinom
Vir: Virtual currency schemes (2015, str. 17, podatek z dne 10. 8. 2014)
V tem trenutku je torej primerjava števila in obsega transakcij bitcoina z obstoječimi 
plačilnimi rešitvami težko predstavljiva. Vendar ne smemo pozabiti na dejstvo, da se 
število bitcoin transakcij konstantno povečuje. Dolgoročno lahko bitcoin postane tekmec 
drugim podjetjem.
4.2 OBRAČUNSKA ENOTA
Denar deluje kot standardna številčna enota za merjenje vrednosti in stroškov blaga, 
storitev in obveznosti (Virtual currency schemes, 2012).
Bitcoin je deljiv na osem decimalnih mest. Najmanjša možna vrednost je 0,00000001 BTC
ali drugače 1 Satoshi. V primeru, da se bitcoin uveljavi kot plačilno sredstvo, bi bilo 
primerno, da se vrednost začne zapisovati v milibitcoinih (1 mBTC ali 0,001 BTC). S tem bi 
dosegli večjo preglednost in zaželenost. Ni namreč zanemarljiv psihološki učinek, ki ga 
prinese visoka cena enega bitcoina. V vsakdanjem primeru bi pomenilo prejemanja plače 
v bitcoinih enomestno število. Raziskava »Heuristics in Numerical Cognition: Implications 
for Pricing«, ki govori temu v prid, kaže na to, da smo se naučili prepoznati za 
pomembnejše številke na levi strani in zanemarjamo številke na desni strani. Recimo, da 
je cena čokolade 0,02043 BTC in cena čaja 0,002043 BTC. Torej je cena čokolade 
desetkrat dražja od cene čaja. Odkrili so, da potrošnik z univerzitetno izobrazbo ne bi 
prišel do te ugotovitve zaradi dolžine decimalnih števil (Thomas et al., 2009). Fiat denar 
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ima zaradi omenjenega problema zapisano vrednost z največ dvema decimalnima 
mestoma.
Teoretično ozadje bitcoina ima največ podobnosti z avstrijsko ekonomsko šolo. Teorija 
kritizira fiat denar, ki omogoča nenehne posege agencij in vlad. Posledice tega so masivna 
inflacija in izraziti poslovni cikli. Ti so neizogibni zaradi denarnih intervencij, katerih se 
poslužuje večina trenutno uveljavljenih valut. Zaradi povečanja ponudbe denarja so banke 
pripravljene dajati kredite po umetno nizkih obrestnih merah. Podjetja zato investirajo v 
velikopotezne investicijske projekte, ki ne ustrezajo željam potrošnikov. Nevzdržno 
ravnovesje pripelje do recesije, zato so podjetja prisiljena likvidirati slabe investicije in se 
posvetiti preferencam potrošnikov. Zaradi neprestanih ciklov vidijo zagovorniki teorije 
rešitev v uveljavitvi denarja, ki bi temeljil na zlatu. S tem bi onemogočili manipulacijo 
pristojnih organov. Drugo skupno področje avstrijske ekonomske šole in bitcoina je 
denarna teorija. Pomemben teoretik na tem področju je bil Friedrich A. Hayek, ki je 
zagovarjal denacionalizacijo denarja. Njegovo mnenje je, da države ne bi smele imeti 
monopola nad izdajanjem denarja. Alternativa temu bi bilo izdajanje brezobrestnih 
certifikatov s strani zasebnih bank. Trg s certifikati bi bil odprt, cena bi se določila na 
podlagi ponudbe in povpraševanja. Odprto trgovanje bi povzročilo, da bi se uveljavile 
samo valute, ki so stabilne (Virtual currency schemes, 2012).
4.3 HRANILEC VREDNOSTI
Denar je opredeljen kot hranilec vrednosti s tem, da v določenem obdobju ostaja njegova 
ekonomska vrednost enaka. Torej lastnik, ki v določenem času dobi denar in ga nato 
zamenja za blago ali storitev, pričakuje, da bo vrednost denarja ostala nespremenjena.
Zaradi določene vrednosti, ki jo ima denar, moramo z njim upravljati čim bolj skrbno in ga 
tudi primerno varovati. Pri bitcoinu to lahko predstavlja težavo, saj ne obstaja v fizični 
obliki, zato ga lastniki ne morejo odnesti na banko. Svoje bitcoine moramo zato hraniti v 
tako imenovanih digitalnih denarnicah. Zavedati se moramo, da računalniki, ki so povezani 
z medmrežjem, ne bodo nikoli popolnoma varni pred nezaželenim vdorom in s tem pred 
potencialno krajo bitcoinov. Uporabnik mora zato zaščititi svoj računalnik oziroma 
prenosni telefon, na katerem je nameščena digitalna denarnica (Yermack, 2013).
Poznamo različne vrste digitalnih denarnic:
‒ Programske denarnice – Najbolj znana med njimi je Bitcoin Core, ki jo je razvil 
Satoshi Nakomoto. Z njo si lahko ustvarimo javni in zasebni naslov, s katerima lahko 
prejemamo in pošiljamo bitcoine.
‒ Mobilne denarnice – Mobilna denarnica deluje kot aplikacija na pametnih telefonih. 
Omogoča nam plačevanje blaga in storitev z bitcoini.
‒ Spletne denarnice – Ideja takšne denarnice je, da zasebni ključ nadzoruje nekdo 
drug. Podjetje, ki ima shranjene naše bitcoine, ima s tem posledično dostop do njih, 
zato moramo izbrati verodostojno in preverjeno podjetje.
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‒ Papirnata denarnica – Prednosti papirnatih denarnic je v tem, da niso digitalne, zato 
ne morejo biti izpostavljene internetnim napadom. S pomočjo spletnih strani nam je 
omogočeno ustvariti bitcoin naslov, ki vsebuje dve QR kodi. Ena od njih vsebuje 
javni naslov, na katerega bomo prejemali bitcoine, druga QR koda pa predstavlja 
zasebni naslov, ki ga uporabimo v primeru pošiljanja bitcoinov (Coindesk, 2014a).
Potem ko bitcoine ustrezno shranimo, se moramo soočiti še s tveganjem nestanovitne 
cene. Na podlagi Grafikona 5, 6 in Tabele 1 lahko primerjamo gibanje cene bitcoina v 
dolarjih in gibanje cene evra v dolarjih. Uporabljeni so podatki od 17. 8. 2010, saj se je 
takrat prvič začelo trgovanje z bitcoini. S pomočjo relativnega variacijskega razmika, ki je 
izračunan na podlagi dnevnih podatkov, lahko opazimo, da je cena bitcoina izrazito 
nestanovitna v primerjavi z evrom. Medtem ko je razpon nihanja cene pri evru okoli deset 
procentov, cena bitcoina doseže svoj vrhunec v letu 2013 s kar 1.017,5 % relativnim 
variacijskim razmikom. V letu 2013 je cena bitcoina skočila iz 13,4 dolarja na 1.151 
dolarjev. Opazimo, da je visok odstotek tudi v letu 2011, cena je takrat narasla iz 0,3 
dolarja na 35 dolarjev. Razlog za tako velike preskoke cen naj bi bil v špekulativnem 
vlaganju investitorjev. Moramo se zavedati, da se z bitcoinom trguje šele od leta 2011. 
Bitcoin je trenutno v fazi širjenja in razvoja, zato takšna nestanovitnost cene ni 
presenečenje. Ne moremo vedeti, če bo dolgoročno pritegnil zaupanje velike večine 
uporabnikov, zagotovo pa bo cena stabilnejša, čim večje bo zaupanje v omenjeno 
kriptovaluto.
Tabela 1: Primerjava relativnega variacijskega razmika po letih med bitcoinem in 
evrom




2010 (od 17. 8. do 31. 12.) 250,9 % 11,7 %
2011 (od 1. 1. do 31. 12.) 969,3 % 13,6 %
2012 (od 1. 1. do 31. 12.) 158,4 % 10,8 %
2013 (od 1. 1. do 31. 12.) 1.017,5 % 7,8 %
2014 (od 1. 1. do 31. 12.) 127,1 % 13,6 %
2015 (od 1. 1. do 23. 7.) 57,5 % 14,5 %
Vir: lasten (podatki pridobljeni na Coindesk, 2015c in Global-view, 2015)
Grafikon 5 predstavlja ceno bitcoina v dolarjih od 16. 8. 2010 do 23. 7. 2015. Na začetku 
trgovanja se je cena gibala okoli enega dolarja, nato je junija 2011 sledilo prvo nenadno 
hitro naraščanje cene, ki je kasneje vodilo v stagnacijo. V letu 2013 sta bila zaznana še 
dva podobna dogodka in sicer v aprilu in decembru. V decembru je dosegel svoj vrhunec 
s ceno 1.151 dolarjev za bitcoin. Trenutno se cena giba v območju tristo dolarjev.
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Grafikon 5: Menjalni tečaj bitcoin-dolar od 16. 8. 2010 do 23. 7. 2015
Vir: lasten (podatki pridobljeni na Coindesk, 2015a)
Skozi leta se je menjalni tečaj evro-dolar močno spreminjal. Grafikon 6 predstavlja
menjalni tečaj evra v obdobju od 16. 8. 2010 do 24. 7. 2015. Kot vidimo, se razmerje 
giblje med 1,04 in 1,48. V letu 2014 je bilo zaznati veliko krepitev dolarja v primerjavi z 
evrom. Maksimalno vrednost (1,5) je evro dosegel v primerjavi z dolarjem na dan 
4. 5. 2011, minimalno vrednost pa 13. 3. 2015. Menjalni tečaj je znašal 1 dolar proti 1,05 
evra. Sedanje razmerje dne 23. 7. 2015 znaša 1 dolar proti 1,09 evra.
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Grafikon 6: Menjalni tečaj evro-dolar od 16. 8. 2010 do 24. 7. 2015
Vir: lasten (podatki pridobljeni na Global-view, 2015)
Cena bitcoina je trenutno še zelo nestanovitna v primerjavi z evrom. Razlog temu je 
predvsem v nezaupanju v valuto. Če bi bitcoin začeli sprejemati kot globalno plačilno 
sredstvo, bi to pomenilo tudi večjo stabilnost cene. Bitcoin potrebuje čas, da se stabilizira 
in da ni le predmet špekulacij.
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5 BITCOIN KOT ŠPEKULATIVNA NALOŽBA
Ravno tako kot ostale valute se tudi bitcoin trguje v menjalnicah. Glavni cilj denarja je 
uporaba v vsakodnevnem življenju kot plačilno sredstvo. Vendar pa vse kaže na to, da se 
bitcoin v veliki meri uporablja za trgovanje. Podatek iz spletne strani bitcoinity.org, kjer je 
objavljen seznam menjalnic in njihov obseg trgovanja, potrjuje, da se bitcoin veliko 
uporablja za trgovanje. V časovnem razponu tridesetih dni (od 23. 6. do 23. 7.) se je 
trgovalo z 8.508.073 BTC od trenutno skupnih 14.419.050 BTC. Tudi dnevni podatek 
obsega trgovanja nam pove, da se je dne 23. 7. 2015 trgovalo z 141.840 BTC. Podatki 
kažejo na to, da je bitcoin namenjen bolj trgovanju kot plačilnemu sredstvu.
5.1 MENJALNICE Z BITCOINI
Bitcoin menjalnice omogočajo zamenjavo zakonitega plačilnega sredstva z bitcoinom,
nekatere pa omogočajo tudi zamenjavo z drugimi kriptovalutami. Trenutno se največ 
trguje z dolarjem. Delež trgovanja z dolarjem namreč znaša 61 %, kot vidimo na Sliki 3. 
Nato sledita kitajski juan z 22 % in evro s 7 %.
Slika 3: Delež posameznih valut pri trgovanju
Vir: Bitcoincharts (2015a) 
Ker so menjalnice locirane v različnih državah, pomeni, da so dolžne spoštovati 
zakonodajo na teritoriju poslovanja. Kot primer naj navedem, da mora menjalnica 
Bitstamp spoštovati zakone Velike Britanije. Zaradi politike preprečevanja pranja denarja 
in financiranja terorizma je vsak uporabnik, ki trguje v Bitstamp menjalnici, dolžan z 
dokazili potrditi svoj uporabniški račun (Bitstamp, 2015). Za verifikacijo mora uporabnik 
poslati osebne podatke, kot sta lahko skenirani osebni dokument in dokazilo o stalnem 
prebivališču. Iz Tabele 2 lahko razberemo, da ima Bitstamp trenutni tržni delež 4,48 %. 
Podjetje posluje že od leta 2011 in je ena od starejših menjalnic. Trenutno je največja 
menjalnica Okcoin s tržnim deležem 37,53 %. Podjetje je registrirano v Singapurju. 
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Naslednja velika menjalnica po tržnem deležu, ki znaša 20,16 %, je kitajski Huobi. Prav
tako sta na Kitajskem locirani še dve menjalnici in sicer Btcchina, katere tržni delež znaša 
7,32 % in LakeBTC s 3,61 % tržnega deleža. Anxbtc menjalnica s tržnim deležem 2,82 
ima sedež v Hong Kongu, medtem ko Coinbase z 2,78 % tržnim deležem posluje v 
Kaliforniji in omogoča trgovanje v 23 ameriških zveznih državah. Menjalnica, ki omogoča 
trgovanje tudi z drugimi alternativnimi kovanci (Litecoin, Namecoin …), je Btce s tržnim 
deležem 3,68 %. Menjalnice ponujajo različne mehanizme trgovanja. Menjalnica Bitfinex 
na primer omogoča, da uporabniki s svojimi bitcoini trgujejo s finančnim vzvodom ali jih 
posojajo drugim uporabnikom. V praksi to izpade tako, da posodi nekdo na eni strani 
svoje bitcoine nekomu drugemu, ki je pripravljen trgovati s finančnim vzvodom. To 
pomeni, da svoj dobiček oziroma izgubo pomnožimo s faktorjem vzvoda. Vzvod je 
kvocient med sposojenim in lastnim vloženim denarjem. Potencial za dobiček je večji, 
vendar je tudi vlagateljevo tveganje večje. Zaradi naprednih mehanizmov trgovanja je 
omenjena menjalnica priljubljena med uporabniki, njen tržni delež pa dosega 10 %.
Tabela 2: Tržni delež posameznih menjalnic
Menjalnice Skupni obseg trgovanja v 
obdobju 30 dneh 
Tržni delež v %
Okcoin 3.192.853 37,53 %
Huobi 1.714.904 20,16 %
Bitfinex 849.678 9,99 %
Btcchina 622.976 7,32 %
Bitstamp 381.196 4,48 %
Btce 312.990 3,68 %
Lakebtc 306.941 3,61 %
Anxbtc 239.924 2,82 %
Coinbase 236.444 2,78 %
Vir: lasten (podatki pridobljeni na Bitcoinity, 2015) 
Predvsem je pomembno, da uporabnik izbere menjalnico, ki ima relativno velik tržni delež. 
Pri manjših menjalnicah lahko pride do likvidnostnih težav, zaradi nizkega obsega 
trgovanja. To pomeni, da uporabniki ne morejo kupiti oziroma prodati svojih bitcoinov.
5.2 VLAGATELJEVO TVEGANJE
Kljub temu, da je bitcoin protokol decentraliziran in transparenten, predstavlja glavno
tveganje trgovanje po centraliziranih menjalnicah. Uporabniki se morajo zavedati 
20
tveganja, ki jih prinaša trgovanje in se pred tem dobro informirati, na kateri menjalnici
bodo poslovali in kako upravljali z bitcoini. Na obstoječih finančnih trgih obstajajo 
regulative, ki preprečujejo razne prevare v zvezi s trgovanjem v menjalnicah. V ZDA skrbi 
za spoštovanje regulacije agencija Securities and Exchange Commission (SEC). V Evropski 
uniji to področje ureja European Securities and Markets Authority (ESMA). Glavni namen 
omenjenih institucij je predvsem preprečiti goljufije, kot so trgovanje na podlagi notranjih 
informacij, računovodske goljufije in podajanje napačnih oziroma zavajajočih informacij. 
Omenjene goljufije so prisotne tudi pri trgovanju z bitcoini.
5.2.1 MANIPULACIJA TRGA
Bitcoin je zelo neenakomerno porazdeljen med uporabniki. Posledica tega je, da imajo 
uporabniki z višjim številom bitcoinov večjo tržno moč in lahko manipulirajo s trgom. Iz 
Tabele 3 vidimo, da je 93,89 % bitcoinov razdeljenih med 123.983 (0,17 %) naslovov. 
Naslov s trenutno največ bitcoini ima kar 167.784 BTC, kar znese po menjalnem tečaju na 
dan 14. 7. 2015 približno 49 milijonov dolarjev. Prvih 500 naslovov, razvrščenih po številu 
bitcoinov od največjega do najmanjšega, ima skupaj kar za 1.326.447.562 dolarjev 
bitcoinov (4.529.289 BTC) oziroma 32,20 % od vseh trenutno obstoječih bitcoinov. 
Tabela 3: Frekvečna porazdelitev bitcoinov med naslovi




Število bitcoinov % vseh 
bitcoinov
0 – 0.001 67.723.836 96,97 % 433,016 0,00%
0.001 – 0.01 660.608 0,95 % 2.570,345 0,02 %
0.01 – 0.1 703.760 1,01 % 24.167,286 0,17 %
0.1 – 1 381.141 0,55 % 130.629,966 0,93 %
1 – 10 246.675 0,35 % 697.285,279 4,98 %
10 – 100 106.977 0,15 % 3.726.675,722 26,62 %
100 – 1 000 14.422 0,02 % 3.329.536,678 23,79 %
1 000 – 10 000 1.582 0,00 % 3.255.894,410 23,26 %
10 000 – 100 000 99 0,00 % 2.389.376,464 17,07 %
100 000 – 21 000 000 3 0,00 % 440.781,859 3,15 %
Skupno 69.839.103 100 % 13.997.351,024 100 %
Vir: lasten (podatki pridobljeni na Bitcoinrichlist, 2015) 
21
Zaradi neenakomerne porazdelitve lahko pride do »pump and dump« shem. Največ takih 
primerov je bilo opaziti predvsem pri alternativnih kriptovalutah. Sosledje dogodkov pri 
omenjeni shemi poteka, tako da uporabnik, ki želi manipulirati s trgom, poskuša na 
začetku ustanovitve valute pridobiti čim večje število kovancev po čim nižji ceni z 
nakupom ali z rudarjenjem. Nato na trgu po navadi z lažnimi in zavajajočimi izjavami 
poskuša prepričati čim več ljudi v nakup določene kriptovalute. Ko trg začne investirati v 
določeno kriptovaluto in cena naraste, lastnik večine kovancev proda svoj delež.
Nenadoma se zgodi preobrat in cena strmo pade zaradi prodaje večinskega deleža. Ko trg 
opazi, da cena pada, nastane panika in tudi ostali investitorji začnejo prodajati kovance 
(Cryptocoinsnews, 2014). Večina alternativnih kovancev je nastala zaradi želje po dobičku, 
zato so deležni še toliko večjega tveganja zaradi špekulacij. Primer ene izmed takšnih 
špekulacij je bil Auroracoin. Nastal je pod idejo alternativne valute islandske krone. Vizija 
snovalcev je bila, da se 50 % kovancev porazdeli med prebivalce Islandije, ostale pa med 
ljudi drugih držav. Grafikon 7 predstavlja tipični primer »dump and pump« sheme. Na 
svojem začetku je imel Auroracoin ceno 0,03 bitcoina, nato se je cena postopoma višala 
do 0,14 bitcoina in nato je sledil nenaden padec cene 4. marca. Predvidevamo, da je 
razlog temu prodaja Auroracoinov velikih investitorjev. Cena kovanca je padla v enem 
dnevu za 50 % (Coinfinance, 2014).
Grafikon 7: Cena in obseg trgovanja Auroracoina
Vir: Usacryptocoins (2014)
5.2.2 IZKRIVLJANJE PODATKOV
Eno izmed potencialnih nevarnosti je tudi izkrivljanje podatkov, ki so navedeni na spletni 
strani določene menjalnice. Še posebej kitajske menjalnice se izpostavljene omenjenim 
očitkom. Bitcoin je izredno priljubljeni na Kitajskem, zato ne preseneča podatek, da je tudi 
največ menjalnic lociranih ravno tam. Trenutno največja menjalnica OKCoin je bila ena 
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izmed prvih, kateri se očita prikazovanje lažnega volumna na svoji platformi. S primerjavo 
prodajnih in nakupnih ponudb ter podatkov o celotnem volumnu trgovanja, ki je bil 
prikazan ločeno, je bilo zaznano neskladje. Realen volumen transakcij bi lahko bil le eno 
desetino prikazanega. Predsednik uprave omenjene menjalnice je nato dal kratko izjavo, v 
kateri je pojasnil, da v sporni podatek ni bilo vključeno trgovanje preko aplikacijskih
programskih vmesnikov, ampak samo trgovanje preko spletne strani (Coindesk, 2013).
Naslednja kitajska menjalnica s podobnim škandalom je bila menjalnica Houbi. Sumljivo je 
bilo predvsem, da se je več menjav zapored trgovalo z enako ceno, ta pa je bila zapisana
z več decimalnimi mesti, kot jih je bilo mogoče navesti ostalim uporabnikom. Menjalnica 
naj bi namenoma ustvarjala umetni notranji volumen s pomočjo računalniškega programa
(Coindesk, 2014b).
Uporabnik se mora torej zavedati tveganja, da obstaja možnost manipuliranja tudi s strani 
menjalnic, zato je pomembno, da si izberemo verodostojno in zaupanja vredno platformo.
5.2.3 ŠPEKULATIVNI MEHURČEK 
Ekonomija bitcoina raste z neverjetno hitrostjo. Tržna kapitalizacija vseh bitcoinov je na 
začetku trgovanja (julij 2010) znašala približno 277 tisoč dolarjev, v svojem vrhuncu,
decembra leta 2013, je presegla vrednost 14 milijard dolarjev. Razlog povečanja tržne 
kapitalizacije v tem obdobju za 50 tisočkrat je zagotovo v močnem povečanju javnega 
interesa. To potrjuje tudi iskanje podatkov o bitcoinu na svetovnem spletu, ki kaže na 
povečanje za 10 tisoč ostotkov (David Garcia et al., 2014). Veliko pozornosti s strani 
medijev ter tudi s strani raziskovalcev je bilo posvečeno tudi vprašanju, ali je bitcoin 
špekulativni mehurček. Na podlagi empirične raziskave so avtorji prišli do zaključka, da je 
bitcoin nagnjen k špekulativnim mehurčkom. V omenjeni študiji je bilo zaznati veliko 
nelinearnosti in nestanovitnosti cene. Podatki so bili vzeti s spletne strani Coindesk za 
zadnjo dnevno trgovalno ceno od 18. julija 2010 do 17. julija 2014. Uporabljeni so bili 
trije modeli za opis dinamike špekulativnih mehurčkov. Prvi uporabljen model nosi naziv
Johansen-Ledoit-Sornette (JLS) model. Model pojmuje mehurček kot pojav naraščanja 
vrednosti hitreje od eksponentne krivulje. Drugi model, Andersen in Sornette,
predpostavlja mehurček v primeru eksponentne rasti in istočasnega povečanja nihanja 
vrednosti. Model, ki ga predstavijo avtorji članka »Speculative bubbles in Bitcoin markets? 
An empirical investigation into the fundamental value of Bitcoin«, ima za detekcijo 
mehurčka dva pogoja. V primeru pojava mehurčka mora cena zrasti, hkrati morata biti 
zaznana neobstoječe oziroma zmanjšano cenovno tveganje in povečanje stopnje donosa. 
Omenjeni model pokaže, da je osnovna vrednost bitcoina enaka 0 zaradi nagnjenosti k 
mehurčkom, ki zbijajo ceno bitcoina (Eng-Tuck Cheah in John Fry, 2014).
V strokovni literaturi najdemo veliko modelov, ki skozi različne pristope ugotavljajo 
nagnjenost k špekulativnemu mehurčku. Eden izmed njih je vedenjski model, ki preučuje 
špekulativne mehurčke na podlagi povratne informacije. Ta model predpostavlja, da se 
ljudje, ki trgujejo, odločajo za nakup in prodajo na podlagi preteklih cenovnih gibanj. Cikel 
se začne z odzivom na pozitivne novice, ki povzroči visok začetni donos. Ko ljudje to 
opazijo, predpostavljajo, da se bo visoka donosnost še nadaljevala, zato so pripravljeni 
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investirati. Posledica tega je, da cena naraste. Dodatno povišanje cene pritegne pozornost 
še več ljudi, ki so pripravljeni investirati. Cena narašča, dokler se ne upočasni kapitalski 
priliv. Ko se začne iz mehurčka črpati kapital, začne vrednost mehurčka padati. 
Pomembno funkcijo pri tem imajo tudi novice v medijih. Znano je, da dokler balonček ne 
poči, so novice pozitivno naravnane, po poku se trend obrne na negativno poročanje. 
Model po Hong and Stein loči dve vrsti ljudi, ki trgujejo. Prvi (angl. »news watchers«) so 
posamezniki, ki spremljajo novice v medijih in se ozirajo izključno na sedanje novice. 
Zanemarjajo dogodke, ki so se zgodili v preteklosti. Druga skupina (angl. »momentum 
traders«) so ljudje, katerih odločitve temeljijo na zgodovini, hkrati pa ne dajejo veliko 
pozornosti na aktualne novice. Obnašanje obeh skupin ni racionalno (Scherbina, 2013, str. 
16). Mehurčke pogosto spremlja nenormalno visok obseg trgovanja. Po modelu se obseg 
trgovanja razvija na določen način. V zgodnji fazi je obseg trgovanja zelo nizek. Nato se
ta drastično poveča v srednji fazi življenjskega cikla mehurčka. To se zgodi zaradi 
povečanega zanimanja investitorjev, ki na podlagi preteklih dvigov cen špekulativno 
trgujejo. Povpraševanje po sredstvu se poveča in zato nastaja vedno več novih podjetij, ki 
poskušajo zadovoljiti potrebo po sredstvu. Zaradi priliva novega kapitala začne cena 
padati. Posledica tega je, da se hitrost rasti mehurčka zmanjša, kar lahko potencialno vodi 
do zmanjšanja obsega trgovanja. V kasnejši fazi mehurčka so pogosti pojavi goljufij, saj 
se vlagatelji poskušajo znebiti precenjenih sredstev. V zadnji fazi mehurček poči. Na 
podlagi volumna lahko z omenjenim modelom določimo, v kateri fazi je špekulativni 
mehurček (Scherbina, 2013, str. 25).
Interakcijo med obsegom trgovanja in dinamiko cen lahko opazimo tudi pri bitcoinu. Kljub 
relativno kratkemu obdobju obstoja je bilo to zaznati vsaj v treh primerih. Pri vseh
spodnjih primerih so podane dnevno tehtane cene (angl. »weighted price«). Valuta, v 
kateri se trguje, je dolar.
Prvi primer sej je zgodil junija leta 2011. Grafikon 8 prikazuje volumen in ceno trgovanja 
od 2. 5. 2011 do 19. 6. 2011. Vrednost bitcoina je 10. 6. 2011 znašala približno 30 
dolarjev v menjalnici Mt.Gox in nato padla skoraj za polovico. Opazimo lahko, da se je 
izrazito povečal tudi volumen trgovanja. Na dan 8. junija je dosegel volumen svoj vrh z 
2,8 milijona dolarjev. Nekaj ur po rekordno visokem volumnu se je cena odbila. Sledi strm 
padec cene, ki se nato stabilizira v razponu med 15 in 20 dolarji. 
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Grafikon 8:Volumen in cena trgovanja bitcoina v menjalnici Mt.Gox od 2. 5. 2011 do 
19. 6. 2011
Vir: Bitcoincharts (2015b)
Podoben primer se je zgodil tudi v obdobju od 2. 3. 2013 do 1. 5. 2013 v menjalnici 
Bitstamp. Kot vidimo na Grafikonu 9, je na začetku meseca marca cena relativno stabilna, 
nato ji sledi nenadna rast cene in volumna. Cena enega bitcoina je 9. 4. 2013 znašala 
skoraj 220 dolarjev. Dva dni kasneje opazimo visok volumen v primerjavi s prejšnjimi 
dnevi, znašal je namreč 3,9 milijona dolarjev. V bitcoinih bi to pomenilo, da se je v 
menjalnici tisti dan trgovalo s 37 tisoč bitcoini.
Grafikon 9: Volumen in cena trgovanja bitcoina v menjalnici Bitstamp od 2. 3. 2013 do 
1. 5. 2013
Vir: Bitcoincharts (2015c)
Nekaj mesecev kasneje je bitcoin dosegel rekordno ceno do sedaj. Dne 4. 12. 2013 je bilo 
potrebno v menjalnici Bitstamp za en bitcoin odšteti 1.111 dolarjev. V tem dnevu se je 
trgovalo skupaj s 14 tisoč bitcoini oziroma s 16 milijoni dolarjev. Z začetkom decembra
2013 je cena v trendu padanja. Grafikon 10 prikazuje volumen in ceno bitcoina od
2. 10. 2013 do 14. 12. 2013. Ponovno vidimo, da se trg odzove na izrazite premike cene. 
To opazimo s povečanjem volumna trgovanja.
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Grafikon 10: Volumen in cena trgovanja bitcoina v menjalnici Bitstamp od 2. 10. 2013 
do 14. 12. 2013
Vir: Bitcoincharts (2015c)
Ne moremo zagotovo trditi, da bitcoin deluje po omenjenemu vzorcu, glede na to, da je 
trg z bitcoini še relativno majhen in nestanoviten. Vendar je vseeno očitno, da so v 
nekaterih primerih izražene velike podobnosti z vedenjskim modelom preučevanja 
špekulativnih mehurčkov.
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6 PRIMERJAVA KRIPTOVALUTE BITCOIN Z DENARNIM
SISTEMOM
Temeljna institucija, ki skrbi za stabilnost denarnega sistema, je v Sloveniji Evropska 
centralna banka (v nadaljevanju ECB). V Ameriki je za to odgovorna Ameriška centralna 
banka (angl. »Federal Reserve«). Bitcoin sistem pa deluje ravno obratno od trenutnega 
denarnega sistema, saj sistem deluje brez centralne avtoritete. 
Glavne naloge denarnega sistema so uravnavanje količine denarja v obtoku in izdajanje 
bankovcev in kovancev, skrb za likvidnost in kontrola bank ter hranilnic.
6.1 URAVNAVANJE KOLIČINE DENARJA V OBTOKU
Najpomembnejša naloga centralne banke je uravnavanje količine denarja v obtoku. Za to 
se uporabljajo različni instrumenti, ki jih je mogoče razvrstiti v štiri skupine, ti so: politika
odprtega trga, kreditiranje bank, določanje stopnje obvezne rezerve in določanje obrestne 
mere. Politika odprtega trga centralnim bankam omogoča uravnavanje količine denarja v 
obtoku na različne načine, kot so odkup in prodaja tuje valute, nakup in prodaja državnih 
vrednostnih papirjev in drugih vrednostnih papirjev ali pa izdaja in nakup lastnih 
vrednostnih papirjev. Naslednja naloga, ki je neposredno povezana z uravnavanjem 
količine denarja v obtoku, je izdajanje in pošiljanje bankovcev v obtok. To pomeni, da 
centralna banka določi apoene, ki se jih kasneje lahko natiska (Mencinger, 2015).
Ena izmed oblik uravnavanja količine denarja v obtoku je kvantitativno sproščanje (angl. 
»quantitative easing «), ki deluje v sklopu politike odprtega trga. To pomeni, da se 
pristojna institucija odloči za dodajanje večje količine denarja v obtok. Torej centralna 
banka kupi vrednostne papirje (državne obveznice) z elektronskim denarjem, ki ne 
obstaja pred tem. Zaradi novega denarja se poveča velikost bančnih rezerv. Ker se 
poveča ponudba denarja, banke lažje posojajo denar, sočasno se znižajo kratkoročne 
obrestne mere. Posledično to vodi tudi do inflacijskega učinka, kar pomeni zvišanje cen 
blaga in storitev (Investopedia, 2015b). Ker je Slovenija v območju evra, ima to 
pristojnost politika Evropske unije, nadzoruje pa jo Evropska centralna banka (v 
nadaljevanju ECB). Grafikon 11 prikazuje denarno oskrbo evra od leta 1981 pa vse do leta 
2015. Pod denarno oskrbo tipa M1 se štejejo gotovina, vpogledne vloge in depoziti na 
vpogled. Iz Grafikona 11 je razvidno, da je oskrba evrov narasla iz 444 milijard evrov (leta 
1980) na trenutnih 6.270 milijard evrov.
Trenutno monetarna politika deluje v smeri povečevanja denarja v obtoku. Marca 2015 je 
ECB predstavila program kvantitativnega sproščanja. V njem je zapisano, da namerava 
ECB do konca septembra 2016 odkupiti mesečno 60 milijard evrov obveznic. Skupaj se bo 
oskrba z evrom povečala za 1.140 milijard evrov (Cnbc, 2015).
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Grafikon 11: Denarna oskrba evra od leta 1981 do 2015
Vir: Trading Economics (2015a)
Tudi oskrba z ameriškim dolarjem neprestano raste od leta 1959 naprej (Grafikon 12). 
Ameriška centralna banka (Federal Reserve) je v Ameriki pristojna za ohranjanje 
stabilnosti finančnega sistema (Federalreserve, 2015a). Rekordno nizko denarno oskrbo
(138,90 milijarde dolarjev) so Združene države Amerike imele leta 1959. Trenutno ima 
Amerika  največjo oskrbo denarja v zgodovini, ki znaša 2.995,20 milijard dolarjev. Podatki 
so za denarno oskrbo tipa M1. 
Grafikon 12: Denarna oskrba dolarja od leta 1959 do leta 2015
Vir: Trading Economics (2015b)
Dejstvo je, da pri bitcoinu kvantitativno sproščanje ne bo nikoli izvedeno, saj je število 
bitcoinov omejeno in vnaprej določeno. Bitcoin protokol omogoča, da bo na svetu 
obstajalo samo 21 milijonov kovancev, ki bodo prišli v obtok. Sistem je zasnovan, tako da 
nastajajo postopoma. Vsaka štiri leta se hitrost nastajanja razpolovi. Vsakih deset minut 
nastane 25 novih bitcoinov. Predvidoma bo leta 2140 nastal zadnji. Trenutno je v obtoku 
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skoraj 14,5 milijonov bitcoinov. Če bi število uporabnikov začelo eksponentno naraščati,
hitrost nastajanja novih kovancev pa se ne bi povečevala sorazmerno, bi lahko to privedlo 
do povečanja vrednosti valute. Omenjeni proces se imenuje deflacijska spirala, kar 
pomeni, da se vrednost valute glede na dobrine v gospodarstvu zvišuje. Ker ljudje vidijo, 
da bo denar v prihodnosti več vreden, so pripravljeni varčevati. Zaradi manjše uporabe 
denarja v obtoku so se cene primorane znižati.
Grafikon 13: Skupno število bitcoinov v obtoku od 3. 1. 2009 do 23. 7. 2015
Vir: lasten (podatki pridobljeni na Blockchain, 2015)
Ostali instrumenti, ki se uporabljajo za uravnavanje količine denarja v obtoku so določanje 
stopnje obvezne rezerve in obrestne mere ter dajanje kreditov ostalim bankam. Bitcoin
nima centralnega organa, ki bi bil odgovoren za omenjene instrumente, zato primerjava 
tukaj ni smiselna.
Centralna banka je tudi odgovorna za izdajanje in pošiljanje bankovcev v obtok. Večina 
denarja, to je kar 97 % v trenutnem sistemu, je v obliki bančnih depozitov oziroma v 
elektronski obliki. Natisnjenega je samo 3 %. Torej v primeru kvantitativnega sproščanja 
banka ne natisne novega denarja, vendar ga samo prikaže v obliki številk. Če bi se večina 
ljudi odločila dvigniti denar iz bank, ga banke ne bi imele dovolj za izplačilo. Med tem 
bitcoin omogoča, da ima uporabnik nenehen nazor nad svojimi bitcoini. Samo lastnik 
zasebnega ključa ima dostop do bitcoinov, kateri se nahajajo na določenem naslovu. To 
pomeni, da se ne more zgoditi, da bitcoin ne bi bil izplačan vsem uporabnikom v primeru 
dviga iz denarnic, v katerih so hranjeni bitcoini.
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6.2 LIKVIDNOSTNA SKRB 
Naslednja naloga denarnega sistema, ki se izvaja s pomočjo centralne banke, je skrb za 
likvidnost bančnega sistema. Centralna banka s predpisi nadzoruje to področje, saj hoče 
na eni strani zaščititi komitente na drugi strani pa tudi vlagatelje. Skrbi pa tudi za splošno 
likvidnost države do tujine. To pomeni, da skrbi za mednarodne denarne rezerve, ki jih 
ima v tujini v obliki depozitov in vrednostnih papirjev (Mencinger, 2015).
Bitcoin bo v primeru nezaupanja v njegov sistem postal nelikviden, ker ni centralne banke, 
ki bi ščitila oziroma nadzorovala in s tem zagotovila, da bo celoten sistem likviden. Za 
stabilen in čim bolj likviden bitcoin sistem je potrebno čim večje število uporabnikov. 
Bitcoin je omrežje vrstnikov, ki si izmenjujejo podatke po določenem protokolu. 
Upravljavci bitcoin sistema so razpršeni po celem svetu, zato lahko rečemo, da gre za 
globalni sistem. Kar pomeni, da bitcoin sistem deluje kot celota, brez državnih mej in s 
tem posledično brez institucij, ki bi skrbele za reguliranje in upravljanje. Medtem ko 
centralna banka skrbi za likvidnost države do tujine, je bitcoin globalen sistem, kjer so za 
likvidnost odgovorni uporabniki.
6.3 KONTROLA BANK IN HRANILNIC
Centralna banka kontrolira banke in hranilnice s tem, da določi pogoje za ustanovitev 
bank, hkrati pa daje pooblastila za poslovanje bank. Banka za svojo ustanovitev in 
kasnejše poslovanje deluje po določenih kriterijih, ki jih nadzoruje centralna banka. V 
primeru kršitve kriterijev pa lahko centralna banka tudi ukrepa proti bankam (Mencinger, 
2015).
Bitcoin protokol je kontroliran in določen s strani uporabnikov. Za delovanje sistema se 
morajo uporabniki strinjati z istimi pravili. Motivacija, da uporabniki dosežejo konsenz med 
seboj je ta, da v nasprotnem primeru sistem ne deluje.
Glavna razlika med denarnim sistemom in bitcoinom je predvsem v odsotnosti centralne 
banke. Posledica tega je, da se bitcoin sistem ne poslužuje uporabe različnih 
instrumentov, ki jih ima moč uporabiti centralna banka. Bitcoin temelji zgolj na zaupanju 
uporabnikov, ki so pripravljeni rudariti in pošiljati bitcoine. Trenutno centralne banke 
sledijo denarni politiki tako v Evropi, kot v Ameriki in v tem smilu delujejo v smeri 
povečanja denarne oskrbe. Na drugi strani ima bitcoin vnaprej določeno število kovancev, 
ki se bo sprostilo v obtok. Lastniki bitcoinov imajo nenehen nadzor nad svojimi bitcoini in 
lahko dostopajo do njih, kadar koli želijo. V obstoječem denarnem sistemu se lahko zgodi, 
da ljudje začnejo panično dvigovati denar, kar bi lahko privedlo do propada denarnega 
sistema. Bitcoin deluje mednarodno, povsod po svetu. Torej ni valuta, ki bi bila vezana na 
državo. Zaradi tega tudi ni potrebe po nekem subjektu, ki bi urejal obveznosti države do 
tujine. Ker bitcoin sistem nadzorujejo in upravljajo uporabniki, ne potrebuje pooblastila za 




S pomočjo statističnega programa R sta bili uporabljeni dve metodi napovedovanja cene 
bitcoina. Ugotoviti hočemo, kako dobro lahko s statističnimi orodji napovemo ceno 
bitcoina. Prvi uporabljen model je ARIMA model, in sicer v dveh različnih časovnih 
intervalih. Temu sledi multipla linearna regresija, v kateri bomo poskušali ugotoviti ali je 
obstaja povezava med bitcoinom in – lahko bi rekli – realno ekonomijo. Spremenljivke, ki 
smo jih uporabili, so zlato, borzni indeksi in obrestna mera. Poskušali smo torej ugotoviti 
ali omenjene spremenljivke vplivajo na vrednost bitcoina.
7.1 NAPOVED Z UPORABO MODELA ARIMA
Prvi model napovedovanja vrednosti temelji na ARIMA procesu oziroma na 
avtoregresijskem integriranem modelu drsečih sredin. Model izkorišča lastnosti časovnih 
vrst, kar pomeni, da lahko današnji dogodek opiše z dogodki in napakami iz preteklosti. 
Glavna prednost omenjenega modela je predvsem v odpravi pomanjkljivosti 
večstopenjske regresije, ki predvideva, da je časovna vrsta stacionarna. To pomeni, da 
mora imeti stacionarna časovna vrsta neprestano oziroma konstantno aritmetično sredino 
ter varianco. Za optimalno delovanje statističnega modela ARIMA je potrebno določiti tri 
parametre p, d, q; ti so:
– p – stopnja avtoregresije (AR) pove, koliko preteklih podatkov model upošteva pri 
izračunu trenutnega podatka. Ta se nato izračuna kot utežena vsota preteklih 
podatkov, temu pa se prišteje še naključna napaka.
– d – stopnja diferenciacije (I) v modelu določi, ali bodo vrednosti modelirane 
neposredno, kjer je d enak 0, ali se bo modeliralo razlike zaporednih podatkov, kjer 
je d enak 1.
– q – stopnja drseče sredine (MA) pove, koliko preteklih napak model upošteva pri 
izračunu trenutnega podatka, ki se nato izračuna kot utežena vsota preteklih napak. 
Na koncu pa se tudi temu prišteje še naključna napaka (Forecastingsolutions, 2015).
Parametre določimo s pomočjo ACF in PACF diagrama. Na podlagi le-tega je bil za 
napovedovanje cene bitcoina izbran model ARIMA (20,1,2). Podatki predstavljajo tržno
ceno ob koncu dneva. Poskušali pa smo napovedati ceno za obdobje petdesetih dni v 
dveh različnih časovnih obdobjih.
Grafikon 14 prikazuje napovedano vrednost bitcoina z ARIMA (20,1,2) modelom. Z rdečo 
črto je označena cena bitcoina v ameriških dolarjih, modra črta pa ponazarja napovedano 
vrednost z modelom ARIMA. Kot vidimo, je bila cena bitcoina v obdobju od 20. 1. do 
11. 3. v trendu naraščanja, medtem ko je ARIMA model predvidel padec cene.
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Grafikon 14: Napovedovanje cene bitcoina z ARIMA modelom od 20. 1. 2015 do 
11. 3. 2015
Vir: lasten (podatki pridobljeni na Coindesk, 2015c)
Ravno tako kot predhodni grafikon 15 tudi grafikon 16 prikazuje napovedano vrednost 
bitcoina s pomočjo ARIMA modela (20,1,2), razlika je samo v časovnem intervalu. Z 
modro črto je označena napovedana vrednost bitcoina od 11. marca do 30. aprila. Rdeča 
črta predstavlja ceno bitcoina v ameriških dolarjih. Model napovedovanja cene je 
predvidel, da bo cena bitcoina v trendu naraščanja, dejansko pa je cena v trendu padanja. 
Predvidena cena je v nasprotju s predvidenim.
32
Grafikon 15: Napovedovanje cene bitcoina z ARIMA modelom od 11. 3. 2015 do 
30. 4. 2015
Vir: lasten (podatki pridobljeni na Coindesk, 2015c)
Na podlagi grafikona 15 in 16 lahko rečemo, da se je ARIMA model izkazal za 
neprimernega pri napovedovanju cene bitcoina. 
7.2 NAPOVED Z UPORABO MODELA MULTIPLA LINEARNA REGRESIJA
Multipla linearna regresija je postopek za modeliranje povezave med odvisno in več 
neodvisnimi spremenljivkami. Rezultat je model, ki na podlagi podatkov neodvisnih 
spremenljivk napove vrednost odvisne (Meža, 2015).
Za uporabo napovedovanja vrednosti z modelom multiple linearne regresije je treba
poiskati neodvisne spremenljivke, ki so povezane s pojasnjevalno spremenljivko, ki je v 
našem primeru bitcoin. Neodvisne spremenljivke, ki bodo uporabljene v multiplo linearni 
regresiji, so vzete iz realne ekonomije, kot so to zlato, obrestna mera in borzna indeksa
(CAC 40, DAX).
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Slika 4: Statistični parametri regresije bitcoina z ostalimi spremenljivkami
Vir: lasten (podatki pridobljeni na Finance yahoo 2015a, b; Coindesk, 2015c; Spdrgoldshares, 2015 
and Federalreserve, 2015a)
Kot vidimo iz Slike 4, obstaja povezava med ceno bitcoina in ceno zlata, obrestno mero, 
francoskim borznim indeksom CAC 40 in nemškim borznim indeksom DAX. Med vsemi 
spremenljivkami obstaja negativna povezanost razen z nemškim borznim indeksom DAX, 
kjer je povezanost pozitivna. Negativno povezanost bi lahko utemeljili s tem, da je bitcoin 
alternativna naložba. Skratka: če bi vrednost delnic, obrestne mere in cena zlata padale, 
bi bili ljudje pripravljeni več investirati v bitcoin. Testirani so bili tudi drugi borzni indeksi, 
kot so FTSE 100, Nikkei 225, Hang seng index, S&P 500, NASDAQ-100, vendar med njimi 
in ceno bitcoina ni povezanosti, zato niso bili vključeni v raziskavo.
Determinacijski koeficient (angl. »adjusted R-squared«) znaša 76 %. To pomeni, da lahko 
76 % vrednosti bitcoina lahko pojasnimo z neodvisnimi spremenljivkami, 24 % vrednosti 
pa je zajema vpliv ostalih dejavnikov.
Regresijska enačba, po kateri je napovedana vrednost, je: 
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Grafikon 16: Napovedovanje cene bitcoina z MLR modelom od 1. 1. 2015 do 
11. 3. 2015
Vir: lasten (podatki pridobljeni na Finance yahoo 2015a, b; Coindesk, 2015c; Spdrgoldshares, 2015 
and Federalreserve, 2015a)
Grafikon 16 predstavlja napovedovanje cene bitcoina z MLR modelom od 1. 1. 2015 do 
11. 3. 2015. Skupno število podatkov multiple linearne regresije je 532 (zelena črta), na 
koncu pa sledi 50 napovedanih vrednosti (modra črta).. Primerjamo jo lahko z rdečo črto, 
ki predstavlja ceno bitcoina. Kot je razvidno, se tudi MLR model izkaže za nezanesljivega.
Eden izmed najbolj verjetnih razlogov za neučinkovitost modela je, da je povezanost med 
uporabljenimi spremenljivkami in ceno bitcoina zgolj naključna.
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8 ZAKLJUČEK
Kriptovalute so zaradi nizkih transakcijskih stroškov in decentraliziranosti omrežja brez 
posrednikov novost na področju plačevanja. Kljub dobrim lastnostim, ki jih imajo, se 
uporabniki soočajo tudi z nekaterimi tveganji, ki so povezani z regulacijo in s ceno 
kriptovalute.
Prva hipoteza, ki je bila postavljena, pravi, da odpravijo kriptovalute potrebo po nadzorni 
instituciji, ki je pri denarnem sistemu potrebna. To hipotezo lahko potrdimo, saj bitcoin 
sistem deluje nemoteno kljub temu, da ni centralne avtoritete, ki bi odločala. V bitcoin 
sistem se lahko vključijo vsi uporabniki, ki se strinjajo z v naprej določenim protokolom,
slednji pa se lahko s soglasjem razvijalcev tudi spreminja.
Druga hipoteza, ki je bila postavljena, trdi, da ima kriptovaluta bitcoin nepredvidljivo ceno 
zaradi špekulativnih vlaganj in nezaupanja v valuto. V diplomski nalogi je bilo ugotovljeno, 
da se bitcoin trenutno bolj uporablja za trgovanje kot za plačilno sredstvo. Ker menjalnice 
niso pod nadzorom regulatorjev, uporabnikom to predstavlja dodatno tveganje. Glavni 
problem, s katerim se soočajo kriptovalute, je zlasti v nestanovitnosti cene, saj večina 
ljudi vidi v tem priložnost za zaslužek. Cena bitcoina je od začetka trgovanja izrazito 
narasla. Prav tako je narasel tudi obseg trgovanja. V vedenjski teoriji bi to lahko 
pomenilo, da gre za pojav finančnega mehurčka. Tudi strokovna literatura, ki zajema tri 
modele za opis dinamike finančnih mehurčkov, je prišla do zaključka, da je bitcoin 
nagnjen k finančnemu mehurčku. S pomočjo programa R in dvema metodama
napovedovanja vrednosti je bila izvedena analiza cene za naslednjih 50 dni. Tako ARIMA 
model kot tudi multipla linearna regresija sta se izkazali za neučinkoviti, saj sta bili cena 
bitcoina in napovedana vrednost različni. Ugotovljena je bila tudi korelacija med bitcoinom 
in zlatom, obrestno mero in dvema borznima indeksoma (francoskim CAC 40 in nemškim 
DAX). Na podlagi napisanega lahko zaključimo, da je hipoteza potrjena. Čim večje bo 
zaupanje v bitcoin, tem stabilnejša bo tudi njegova cena. 
Menim, da imajo kriptovalute velik potencial uveljavljanja kot alternative plačilnim 
sredstvom. Bitcoin še ne predstavlja grožnje obstoječemu plačevanju, vendar pa se trend 
prepoznavnosti in uporabi kot plačilnega sredstva povečuje. Težko je predvidevati, ali se 
bo v bitcoin vlagalo zaradi želje po zaslužku, ali zato, da bodo uporabniki izkoristili 
prednosti plačevanja s kriptovalutami, brez dvoma pa lahko rečemo, da je bitcoin 
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